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経営統合の白紙撤回に
市場はどう反応したのか？
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In addition to the mergers as the corporate restructuring,we tend to
use the management integration recently. On the other hand, we also
experience the complete revocations of the tie-up talks.In this paper, I
investigate the market reaction to those cases empirically. In conclusion,
I find that it is useful to monitor the trend of the stock prices of the





























































































































































How Does the Market React to Terminating the Management Integration ? 15
合の当事者にプラスの株価効果が発現しない可能
性も否定できないといえよう。

































































































































































































































































































































































































































































































































































Ai, t＝Ri, t－Rm, t
但し，Ai, t は証券 i の t 日の株主超過リターン，
Ri, t は証券 i の t 日の原収益率，Rm, t は TOPIX の
t 日の原収益率をそれぞれ示す。サンプルの日次
ベースの平均株価効果である平均超過収益率










































































































































































































































































































































































































































































































































































（注）検定は全て両側検定。＊＊＊は １％ 水準，＊＊は ５％ 水準，＊は１０％ 水準で有意。
【図表６】 白紙撤回CARの推移（－１５日～＋１５日）





































































NCR を AT&T が買収しようとした試みを分析し










































６）Gillan，Kensinger and Martin（２０００）は，Sears に
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